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要　　旨
　戦間期の日本において，「株主の法人化」すなわち大企業の株式の多数を法人株主が保有するように
なるという現象が進展したことは，日本経済史・経営史研究の文脈においては通説となっている。しか
し，「株主の法人化」がどのような経路により進展したのかという点については，必ずしも実証的に明
らかにされているわけではない。そこで，本稿では，第一に，「株主の法人化」の想定し得る経路につ
いて，戦間期の日本おける経済や企業経営の動向を念頭に置きつつ，論点整理を試みた。そして第二に，
戦間期の日本において大規模な減資が頻繁に発生したという事実を踏まえ，想定し得る「株主の法人化」
の経路のうち，減資およびその後の増資に伴う所有構造の変化が「株主の法人化」に与えた影響につい
て検討を加えた。具体的には，大規模な減資の事例を特定し，その減資の前後における所有構造の変化
を検討し，それが分析対象企業全体における個人株主の減少と法人株主の増加に対してどの程度寄与し
たかを確認することで，個人株主の減少の約３分の１，法人株主の増加の約１割を，減資とその後の増
資に伴う所有構造の変化によって説明できることを明らかにした。
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Abstract
　Previous research in the fields of economic history or business history widely concurs that corporate 
shareholders became dominant in the ownership structure of large corporations during the interwar period 
in Japan. However, research on the background to the rise of corporate shareholder-centered ownership 
structure is still limited. This paper proposes to explain the possible reasons for the rise of the corporate 
shareholder-centered ownership structure, and to analyze what triggered its rise, that is, the changes of 
ownership structures of large corporations through capital reductions and the subsequent capital increases. 
The importance of this hypothesis is suggested by the exsistence of many large-scale capital reductions 
during the interwar period in Japan. This paper concludes that the changes in the ownership structures 
through capital reductions and the subsequent capital increases explain one-third of the total decrease of 
paid-in capitals held by individual shareholders, and one-tenth of the total increase of paid-in capitals held 
by corporate shareholders.
Key words:  Interwar Period, Corporate Finance, Ownership Structure, Corporate Shareholder, Capital 
Reduction
投稿受付日　2009年８月18日 
採択決定日　2009年11月20日 フェリス女学院大学准教授
─　　─4
１．はじめに
　戦間期の企業金融に関する研究が進展する中で⑴，大企業部門の株式所有構造についても研究
が進みつつある⑵。そうした戦間期の株式所有構造に関する研究の前提となっているのが，「株
主の法人化」と呼ばれる現象である。すなわち，戦間期の日本企業においては，株主の多数を法
人株主が占めるようになるという現象が見られたのである。この，「株主の法人化」という現象
を指摘したのは志村（1969）であり，同書の指摘は，日本経済史，経営史研究の文脈において，
様式化された事実（stylized fact）という位置づけを得ていると考えて誤りないであろう。
　志村（1969）は，戦間期の初期と末期の２時点を取り上げ，可能な限り多数の企業を対象とし
た網羅的な調査を行っていることから，この時期における「株主の法人化」は，疑いようのない
事実であるといってよい。しかし，「株主の法人化」が起こった理由が十分に明らかにされてき
たとはいい難い⑶。それを明らかにすることは容易ではないが，「株主の法人化」が進展した経
路について分析を加えることで，「株主の法人化」の背景について一定の理解が得られよう。「株
主の法人化」の経路としては，流通市場における株式売買による変化，増資や他社の合併による
払込資本金の異動に伴う変化，個人株主中心の株式所有構造を持つ企業の退出，法人株主中心の
株式所有構造を持つ企業の参入など，多くの経路が想定可能である。それ以外の経路も含めて，
どの経路が，それぞれどの程度の割合で，戦間期における「株主の法人化」に対して寄与してい
たのであろうか。
　以上のような問題意識を踏まえ，本稿は，戦間期日本における「株主の法人化」の想定し得る
経路について整理するとともに，そうした経路のうち，減資に伴う株式所有構造の変化という経
路について具体的に検討を加えることを課題とする。多く存在する「株主の法人化」の経路のう
ち減資に伴う経路を取り上げるのは，既に別の機会に明らかにしたように⑷，戦間期の日本企業
においては経営危機に伴う減資が大規模かつ頻繁に見られ，それが株式所有構造に与えた影響が
大きかったと推測されるためである⑸。ただし，本稿の段階では扱うことはできないものの，そ
れ以外の経路について検討を加えることも重要な課題であることは言を俟たない。減資に伴う変
化以外の経路も含めて，「株主の法人化」の経路の全体像を描くことは，今後の課題として位置
づけておきたい⑹。
　本稿は以下のように構成される。２節では，志村（1969）に拠りながら，戦間期における「株
主の法人化」の概要について確認する。３節では，「株主の法人化」の想定し得る経路について
１．はじめに
２．「株主の法人化」の概要
３．「株主の法人化」の経路：論点整理
４．「株主の法人化」の経路：分析
５．結びにかえて
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整理する。４節では，「株主の法人化」の経路のうち，減資に伴う変化という経路について具体
的に検討を加える。５節では，本稿の検討結果を要約するとともに，その含意を吟味する。
２．「株主の法人化」の概要
　本節では，具体的な分析に先立ち，戦間期における「株主の法人化」の概要について確認して
おく。この分野では，先駆的な業績である志村（1969）の研究成果に着目する必要があろう。同
書は1919年と36年の２時点をとりあげ，大企業における株式所有構造の網羅的に調査し，両時点
で株式所有構造に大きな変化が見られることを指摘した⑺。その結果を要約したものが図表１で
ある。この２時点は，戦間期の始期と終期に対応しており，本稿の課題設定とも整合的である。
図表１　戦間期における株主の法人化
（単位：％）
1919年 1936年
個人 74.7 16.2
銀行 3.6 5.8
保険会社 0.9 10.2
信託会社 0.6 0.9
証券業者 0.9 1.9
法人会社 15.0 56.4
その他 4.5 8.7
合　計 100.0 100.0
（出所）　志村（1969），第7-11表より抜粋。
　同表によれば，1919年における株式所有構造は，圧倒的に個人株主の比率が高く，74.7％に達
している。約４分の３の株式が個人株主によって保有されていたわけであるから，戦間期の初期
における株式所有構造は個人株主中心であったと考えてよいであろう。そうした個人株主の中に
は少数株主も広範に存在していたであろうが，多数の株式を保有する個人株主もまた多く存在し
ていた。調査対象の企業全体において，個人株主は，1000－3000株を保有する5488株主のうち
5181株主，3000－5000株を保有する1226株主のうち1132株主，5000－１万株を保有する907株主
のうち803株主，１万－２万株を保有する488株主のうち416株主，２万－５万株を保有する269株
主のうち209株主，５万株以上を保有する129株主のうち89株主と，圧倒的な比重を占めた⑻。こ
れらの株主は，いわば資本家型の個人大株主と性格づけられる存在であった⑼。
　一方，戦間期の末期にあたる1936年の株式所有構造においては，一転して，法人株主が存在感
を増している。個人株主の比重は一転して16.2％まで低下し，それに対応するように法人株主の
保有比率が大幅に上昇している。具体的には，「法人会社」が15.0％から56.4％に上昇しているの
に加え，保険会社も0.9％という無視しうる比率から10.2％と急上昇を示している⑽。ここで挙げ
る「法人会社」には，持株会社と一般的な事業法人の双方が含まれているため注意が必要である
が，戦間期における「株主の法人化」は疑い得ない事実であると考えられる。
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　したがって，次に問うべきは，そうした「株主の法人化」の背景，ないし経路はどのようなも
のであったのかという点である。企業規模が拡大したことにより，個人株主が出資できる限度を
超えた払込資本金額となったことで，「株主の法人化」が起こった可能性もあるが⑾，それ以外
の可能性も含め，変化の背景を検討する必要があろう。
３．「株主の法人化」の経路：論点整理
　前節から明らかなように，戦間期においては大企業の株式所有構造が個人株主中心から法人株
主中心へと大きな変化を示した。では，そうした変化はどのような経路を介して発生したと考え
るべきであろうか。
　２時点間における株式所有構造の変化は，図表２が示すように，両時点を通じて存続する企業
（同図の中部）における変化，参入企業（右上部）によってもたらされる変化，退出企業（左下部）
によってもたらされる変化，の３つの企業群における変化の結果としてもたらされるはずであ
る⑿。そこで，以下では，存続企業における変化，既存企業の退出に伴う変化，新規参入に伴う
変化の順に，「株主の法人化」の想定し得る経路について，戦間期の経済や企業経営の動向を念
頭に置きつつ整理しておく。
図表２　存続企業と参入・退出企業
（出所）　筆者作成。
1919 年 1936 年
参入企業
存続企業
退出企業
　存続企業における変化としては，以下の経路を想定することができる。第一に，最も基本的な
経路として，流通市場での株式売買において，個人株主による売却，および法人株主による購入
が継続すれば，払込資本金の異動の有無によらず，「株主の法人化」は発生し得る。戦間期にお
ける日本の株式市場は，当時の先進諸国との比較のみならず，戦後の水準と比較しても盛んな取
引が行われていたことが知られているから⒀，流通市場における株式取引が所有構造の変化をも
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たらしたとしても不思議はない。とはいえ，いくら流通市場での株式取引が盛んであったといっ
ても，それのみで前節で確認したような急激な「株主の法人化」の相当部分がもたらされたと考
えるのは困難である。流通市場における株式取引は，あくまでも補足的な経路と位置づけるべき
であろう。
　第二に，税制などの制度変化に伴う変化が考えられる。すなわち，「法人成り」と呼ばれる現
象がそれであり，法人所得税制の変化が持株会社設立を促進したことで⒁，「株主の法人化」が
進展したと想定されるのである。この点については既に武田（1985）が指摘しているが，同論文
によれば，財閥による持株会社設立のピークは1917年と20年にあったとされており⒂，このうち，
20年のピークは戦間期に含まれている。同年の所得税制改正により，配当所得に対する課税が導
入されたが，その際，個人の配当所得については，４割控除のうえ，他の個人所得に合算され，
総合課税されることとなったのに対し，法人については配当所得を積立金として社内留保するこ
とで，５－20％の累進税率が適用された留保所得とすることが可能であったため，配当所得が大
きいと想定される大株主であれば，個人名義で株式を保有するよりも持株会社を設立する方が節
税という面で有利になったのである⒃。こうした，「法人成り」が「株主の法人化」に寄与した
可能性は高いと考えられよう。
　第三に，資本金の異動に伴う変化についても考える必要があろう。ここまでに挙げた両経路は
資本金の異動とは無関係に起こり得るが，資本金の異動はより急激な株式所有構造の変化をもた
らす可能性が高い。資本金の異動のうちまずは増資に着目すれば，通常の増資に伴う変化と他社
を合併する際の株式交換による資本金増加の双方を考慮する必要がある。増資については，それ
が株主割当で行われ，かつ，既存の株主が新株引受を拒否しなかったとすれば，所有構造に変化
はもたらされない。しかし，株主割当以外の方法で増資が行われるか，あるいは，株主割当で発
行される場合でも既存株主の一定割合が新株を引受けない場合には，所有構造は変化し得る。戦
間期の増資は株主割当で行われることが圧倒的に多かったが⒄，公募発行などの株主割当以外の
発行方法も皆無ではなく，また，株主割当増資において新株引受を拒否する株主の存在も先験的
に否定することはできない。ゆえに，増資に伴う所有構造の変化が「株主の法人化」に対して与
えた影響を一定程度は想定する必要があろう。一方，他社の合併に伴う資本金増加については，
合併企業の株式所有構造は大きく変化する可能性が高いが，条件が対等合併である限りは経済全
体での所有構造は不変である。しかし，経営危機に陥った企業が被合併企業となるような事例で
は⒅，合併比率の決定において被合併企業の株式がディスカウントされるのが必然であり，その
場合は，経済全体でみても所有構造が変化し得る。戦間期には企業合併が多く見られ⒆，しかも，
そのうちの一定割合は非対等の合併であったはずであるから⒇，企業合併が「株主の法人化」に
与えた影響は無視し得ない。
　第四に，払込資本金の減少，すなわち減資によっても株式所有構造の変化は起こり得る。仮に
ある企業で減資が行われれば，その企業の既存株主の保有株式が減少することから，個人株主中
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心の所有構造を有する企業における減資は，「株主の法人化」に寄与することになる。こうした
減資に伴う所有構造の変化については，従来の研究史において十分に意識されてきたわけではな
いが，戦間期の日本において，経営危機に伴う大規模な減資が多く発生したことを踏まえれば21，
検討に値する経路であるといえよう。また，減資により株数が減少することはもちろんであるが，
１株や２株といったごく少数の株式のみを保有する零細株主の保有株式が，減資に際して失権す
る可能性が非常に高いことも，所有構造の変化に対する影響を考えるうえでは重要である。例え
ば，５株を１株に併合する形式の減資を行う場合，４株以下を保有する少数株主の株式は失権す
ることになる22。そうした零細株主の多くは個人株主であった可能性が高いから，このような意
味でも減資は「株主の法人化」に寄与する可能性がある23。さらに，減資によって欠損処理を行っ
た後に増資が行われることも多かったが，こうした過程が所有構造に大きな変化をもたらした可
能性も高い。というのも，減資後の増資は，その一定割合において減資前の債権者が債権を出資
に振替えることで株主となる形で行なわれたため，減資後の増資によって従来の債権者が大株主
として登場することが多かった24。従来の債権者の多くは金融機関や一般の事業法人であったこ
とから，こうした過程によっても「株主の法人化」が進展した可能性があるといえよう。
　次に，既存企業の退出による株式所有構造の変化についても想定する必要がある。この場合も，
経済全体で見れば所有構造が変化する。特に，個人株主を中心とする株式所有構造を有する企業
が退出すれば，「株主の法人化」が進展することになる。他社に合併される場合においては，非
対等の合併であれば，所有構造の変化が起こる可能性があるが，この点については既に合併企業
の側から確認したため，重ねて説明する必要はないであろう。
　また，新規参入によっても「株主の法人化」は起こり得る。多数の共同出資者によって企業が
設立される場合には，「株主の法人化」はもたらされないが，既存の大企業が子会社を設立する
ような場合には，法人株主によって株式の大部分を保有される大企業が出現することになり，こ
の場合にも，経済全体としては「株主の法人化」が進展することになる。戦間期の日本に即して
考えれば，レーヨン工業における東洋レーヨン（親会社は三井物産），倉敷絹織（倉敷紡績），日
本レイヨン（大日本紡績）などはその最たる例であろう。
　以上で示したように，所有構造の変化には様々な経路が存在し得るのであり，「株主の法人化」
はそうした複数の経路を介して進展したはずである。したがって，「株主の法人化」を明らかに
するという問題意識の下では，全ての経路を詳細に分析する必要があることは明らかである。し
かし，本稿の段階で全ての経路を対象とした分析を行うことは現実的ではないため，以下では，
これまで十分に意識されてこなかったにも関わらず，戦間期における「株主の法人化」に相当程
度の寄与をしたと推測される，減資，およびその後の増資に伴う経路を対象とした分析を試みる
ことにしたい。
戦間期日本における「株主の法人化」の経路
─　　─9
４．「株主の法人化」の経路：分析
　本稿では，前節で確認した「株主の法人化」の経路のうち，存続企業の減資およびその後の増
資に伴う経路について検討を加える。この経路の重要性は，戦間期に経営危機に伴う減資が多く
見られたことを踏まえれば明らかであろう2526。
　戦間期における減資の規模を検討した齊藤（2009c）は，鉱工業の上位企業100社を対象とした
推計により，戦間期における減資額の合計は3.6億円に達することを明らかにした27。この100社
の1919年段階における払込時本金の総額は９億円余りであり，また，これらの企業の20年から36
年までの期間における株式での資金調達の総額が15億円程度，合併による資本金増加を除けば12
億円弱であったことを踏まえれば28，上記の減資額の値は非常に大きいと判断すべきであろう。
ゆえに，減資に伴う株式所有構造の変化が大きかったと推測することにあながち無理はないと考
えられる。
　以下では，上記の鉱工業の上位企業100社を対象として29，減資およびその後の増資が「株主
の法人化」に与えた影響について検討を加える。全体像を描くという目的意識の下には，より多
くの企業を対象とすることが望ましいが，相対的に小規模な企業について減資前後の時期の株主
に関する情報を得るのはそれほど容易なことではない30。そのため，戦間期全体を視野に入れる
本稿の分析においては，対象企業をこの数に限定せざるを得なかった31。
　ところで，上記の経路による「株主の法人化」の規模について評価するためには，前提として，
所有構造の変化全体の量的規模を把握しておかなければならない。「株主の法人化」の全体的な
規模を確定するためには，本来であれば，分析対象となる全企業の全株主を対象とした分析から，
個人株主が保有する株式の払込金額がどれだけ減少し，逆に，法人株主が保有する株式の払込金
額がどれだけ増加したかを明らかにする必要があろう。とはいえ，各社の株主名簿の利用可能性
を考慮すれば，そうした作業を行うことの現実性は乏しいと考えざるを得ない。
　そこで，代替的な方法として，志村（1969）の推計した1919年の所有構造（図表１参照）が，
本稿の分析対象企業にも該当しているものと仮定して，戦間期における分析対象企業の所有構造
の変化を推計した32。その結果が図表３に示されている。以上から，あくまでも鉱工業上位100
社を対象とした場合であり，かつ，これらの分析対象企業が志村（1969）の推計と全く同じ所有
構造を有しているとの仮定の下での推計値ではあるが，個人株主の減少は払込資本金で４億円，
法人株主の増加は８億円，保険会社の増加は1.6億円であったと考えることができる。この金額
を踏まえ，減資およびその後の増資による「株主の法人化」の評価を試みる。
　戦間期に行われた大規模な減資の20事例が図表４に揚げられている。これらの20事例における
減資額は2.7億円であり33，戦間期における減資の総額の約75％を占めている。このうち，分社化
に伴う２件（日本製鋼所，古河鉱業）を除いた18の事例（減資額は2.4億円）について34，減資前
後における所有構造の変化を検討することで，減資（およびその後の増資）が「株主の法人化」
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に与えた影響に接近する。
　上記の手順で特定された大規模な減資の18事例について，東洋経済新報社『株式会社年鑑』，
大阪屋商店『株式年鑑』などの資料を用いて，減資に先立つ時期における上位株主を調査した35。
図表３　1919年と36年における株式所有構造の推計
（単位：千円）
1919年 1936年 増　減
個人 679,600 271,263 ▲408,337
銀行 32,752 97,119 64,367
保険会社 8,188 170,796 162,608
信託会社 5,459 15,070 9,612
証券業者 8,188 31,815 23,627
法人会社 136,466 944,399 807,933
その他 40,940 145,679 104,739
合　計 909,773 1,674,466 764,693
企業数 98 70
（出所）　志村（1969），第7-11表，齊藤（2009a），表2-2から筆者作成。
（注）　　 志村（1969），第7-11表で構成比の合計が100を若干上回ることから，
内訳の合計が「合計」の値に一致しない。
図表４　戦間期の鉱工業企業における大規模な減資
（単位：千円）
企　業
1918年
順位
決算期 減資額
前期末
払込資本金
減資の
目的
減資後
の増資
1 川崎造船所 １ 1932年11月期 72,000 90,000 ○
2 塩水港製糖 16 1930年３月期 17,438 34,875
3 日本製鋼所 15 1932年４月期 15,000 30,000 分社化
4 浅野造船所 96 1934年６月期 14,000 26,500
5 台南製糖 38 1926年６月期 12,703 16,938 ○
6 古河鉱業 12 1933年４月期 12,500 22,500 分社化
7 東京瓦斯電気工業 44 1922年５月期 12,246 17,460
8 帝国製麻 37 1928年12月期 10,625 21,250
9 東洋モスリン 91 1931年５月期 10,607 11,785 ○
10 日本鋼管 10 1921年11月期 10,500 21,000 ○
11 東京モスリン紡織 51 1928年11月期 10,381 20,317
12 神戸製鋼所 26 1928年12月期 10,000 20,000 ○
13 芝浦製作所 31 1931年11月期 10,000 20,000 ○
14 日本製粉 73 1927年５月期 9,225 12,300 ○
15 帝国製糖 27 1923年４月期 7,500 18,750
16 日本製粉 73 1928年11月期 7,137 11,075
17 日本電気 79 1932年12月期 6,563 17,500 買入消却
18 日魯漁業 88 1921年12月期 6,350 4,750
19 東洋モスリン 91 1926年11月期 6,175 16,250
20 東京瓦斯電気工業 44 1933年５月期 5,400 5,377 ○
（出所）　 各社「営業報告書」（各期），東洋経済新報社『株式会社年鑑』（各号），大阪屋商店『株式年鑑』（各号），山
一証券『株式会社債年鑑』（各号）に記載の財務諸表，沿革，資本金異動に関する記載より作成。
（注）１）1918-36年度における減資のうち金額の大きな事例を挙げた。
　　　２） 前期末から減資までの間に資本金が増加する場合もあるため，減資額が前期末払込資本金を上回ることも
ある。
　　　３）「減資の目的」の空欄は損失処理によるもの。
　　　４）「減資後の増資」は減資から２年以内に増資を行った事例を○で示した。
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上記資料から何名の株主情報を得られるかは企業によって差があるが，概ね各社10名程度であ
る。それらの大株主を，志村（1969）の分類を念頭に置きながら，個人，法人（一般の事業法人
と持株会社を含む），生保，普通銀行，その他，に分類した36。さらに，少数株主のほとんどは
個人株主であると推測されることから，上記の上位株主以外の株主は個人株主であると仮定し
て，各社の減資に先立つ時期の所有構造を推計した。上位株主として上記資料に記載されていな
い下位株主が，全て個人株主であると仮定して推計していることになるから，個人株主の比率は
一定の過大評価がなされていることになる。この点は注意が必要であり，後ほど分析結果に解釈
を加える際に再度触れることになろう。
　減資によって，これらの株主が保有する株式の一部が失われることになる。そこで，各事例に
おける減資額については齊藤（2009c）の成果に依拠し37，その金額が，上記の株主構成に応じ
て減資されたと想定したうえで，個人，法人といった株主の属性ごとの減資額を推計した。そう
した推計の結果を示したのが図表５である。
　同表が示しているように，18事例の減資額の総額は2.4億円弱であったが，そのうち個人株主
による部分は1.7億円程度，法人株主による部分は5800万円程度であると推計されている。既述
図表５　減資に伴う所有構造変化の推計
（単位：千円，％）
企　業 減資額 個　人 事業法人 生　保 普通銀行 その他
1 川崎造船所 ▲72,000 ▲62,162 86.3 ▲9,838 13.7 0 0.0 0 0.0 0 0.0
2 塩水港製糖 ▲17,438 ▲16,126 92.5 ▲1,218 7.0 ▲94 0.5 0 0.0 0 0.0
4 浅野造船所 ▲14,000 ▲204 1.5 ▲13,796 98.5 0 0.0 0 0.0 0 0.0
5 台南製糖 ▲12,703 ▲11,862 93.4 ▲778 6.1 0 0.0 0 0.0 ▲63 0.5
7 東京瓦斯電気工業 ▲12,246 ▲11,742 95.9 ▲386 3.2 ▲115 0.9 0 0.0 0 0.0
8 帝国製麻 ▲10,625 ▲8,259 77.7 ▲1,307 12.3 ▲274 2.6 ▲584 5.5 ▲200 1.9
9 東洋モスリン ▲10,607 ▲10,324 97.3 0 0.0 0 0.0 ▲283 2.7 0 0.0
10 日本鋼管 ▲10,500 ▲10,500 100.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
11 東京モスリン紡織 ▲10,381 ▲9,219 88.8 ▲975 9.4 0 0.0 ▲186 1.8 0 0.0
12 神戸製鋼所 ▲10,000 0 0.0 ▲10,000 100.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
13 芝浦製作所 ▲10,000 ▲1,000 10.0 ▲5,775 57.7 0 0.0 0 0.0 ▲3,225 32.3
14 日本製粉 ▲9,225 ▲6,913 74.9 ▲1,605 17.4 0 0.0 0 0.0 ▲707 7.7
15 帝国製糖 ▲7,500 ▲6,230 83.1 ▲1,270 16.9 0 0.0 0 0.0 0 0.0
16 日本製粉 ▲7,137 ▲1,905 26.7 ▲5,232 73.3 0 0.0 0 0.0 0 0.0
17 日本電気 ▲6,563 ▲1,120 17.1 ▲1,512 23.0 ▲66 1.0 0 0.0 ▲3,865 58.9
18 日魯漁業 ▲6,350 ▲3,326 52.4 ▲2,819 44.4 0 0.0 0 0.0 ▲205 3.2
19 東洋モスリン ▲6,175 ▲4,731 76.6 ▲1,368 22.2 0 0.0 ▲76 1.2 0 0.0
20 東京瓦斯電気工業 ▲5,400 ▲5,265 97.5 ▲135 2.5 0 0.0 0 0.0 0 0.0
合　　計 ▲238,850 ▲170,889 71.5 ▲58,017 24.3 ▲549 0.2 ▲1,129 0.5 ▲8,265 3.5
（出所）　 図表４作成に用いた各資料，および東洋経済新報社『株式会社年鑑』（各号），大阪屋商店『株式年鑑』（各号）に記載の大株主
リストより作成。
（注）１）株数ベースではなく，払込金額ベースで集計した（齊藤2009b 参照）。
　　　２）その他は生保，普通銀行以外の金融機関，外国法人，その他の組織を含む。
　　　３）神戸製鋼所の減資前の所有構造は不明であるが，鈴木商店の子会社であったことから法人株主の100％所有とした。
　　　４） 日魯漁業は輸出食品，堪察加漁業との３社合併の直後に減資しており，３社合併時の所有構造は不明であるため，次善の策と
して減資後の大株主リストを用いた。
　　　５）左端の番号は図表４に対応している。
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のように，この1.7億円という数値は，個人株主だけではなく一部に法人株主を含んでおり，一
定の過大評価がなされているといえるから，個人株主部分の実際の減資額はこの値より多少割り
引いた金額となるはずである。とはいえ，集計対象となっていない下位株主が保有する株式のう
ち，個人株主以外が保有する割合は，どれだけ多くとも２割程度に止まると考えるのが自然であ
ろう38。したがって，少なくとも1.3億円ないし1.4億円程度は，減資によって個人株主の出資額
が減少したと考えることができる。既に示したように，戦間期における分析対象企業の個人株主
の減少は約４億円であったから，この1.3億円ないし1.4億円という数値は決して小さくはない。
むしろ，減資は個人株主の後退に対して大きな影響を与えたと考えてよいであろう。
　次に，減資後の増資についても確認しておく。図表４の右端の列が示しているように，８件の
事例で減資から２年以内に増資が行われている。増資新株をどのような株主が引受けたかを詳細
に知ることは困難であるが，増資の形式を検討することで，減資後の増資による「株主の法人化」
への影響に一定程度は接近することが可能になろう。減資後の増資の形式について，図表６にま
とめられている。同表が示しているように，減資後の増資額は，公称資本金で1.1億円，払込資
本金で１億円弱であった。
　図表６から明らかなように，これらの増資の中には，「株主の法人化」にあまり寄与していな
いと推測される事例も存在する。日本鋼管の事例では，1921年11月期に半額減資が行われた後，
翌22年５月期に優先株発行による倍額増資が行われたが，株主割当と公募により行われたことも
あり，この増資は急激な所有構造の変化をもたらさなかったようである。また，台南製糖の事例
では，1927年６月期に債権を出資に振り替える形で増資が行われているが，結果的に新株を引受
図表６　減資後の増資に伴う所有構造変化の推計
（単位：千円）
企　業
増資額 増資後の
払込資本金
増資の形式 主 な 株 主
公称 払込
1 川崎造船所 62,000 62,000 80,000 債権振替，優
先株
1933年５月期 十五銀行（18,135），川崎汽船（4,167），
藤本ビルブローカー証券（2,569）
5 台南製糖 4,766 4,766 9,000 債権振替 1929年６月期 赤司初太郎（565），高津久右衛門
（494）
9 東洋モスリン 8,000 5,000 6,179 優先株 1932年５月期 大倉組（612），安田銀行（469），日
本毛織（344）
10 日本鋼管 10,500 2,625 13,125 株主割当＋公
募，優先株
1922年５月期 大川合名（240），太田商事信託
（223），白石元治郎（191）
12 神戸製鋼所 10,000 10,000 20,000 債権振替，一
部優先株
1933年６月期 台湾銀行［8,592］，永楽土地建物
［6,335］，鈴木合名［3,468］
13 芝浦製作所 5,000 1,250 11,250 株主割当 1933年５月期 三井合名（1,205），東京電気（9）
14 日本製粉 8,000 8,000 11,075 債権振替 1927年５月期 鈴木商店（7,900）
20 東京瓦斯電気工業 5,400 5,400 6,000 債権振替 1934年５月期 十五銀行［4,113］，蓬莱殖産［850］
合　　計 113,666 99,041 156,629
（出所）　 図表４作成に用いた各資料，および東洋経済新報社『株式会社年鑑』（各号），大阪屋商店『株式年鑑』（各号）に記載の大株主
リストより作成。
（注）１）主な株主の後ろの（　）は増資新株の払込資本金の内数，［　］は増資後の払込資本金総額の内数を示す。
　　　２）左端の番号は図表４に対応している。
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けているのは個人株主であった39。
　それ以外の事例では，減資後の増資における新株を主に法人株主が引受けている。そのうち，
神戸製鋼所40，芝浦製作所，日本製粉41，東京瓦斯電気工業の事例では，増資新株のほとんど全
てを法人株主が引受けていたと考えて誤りないであろう。また，川崎造船所の事例では，増資新
株のほとんどを法人株主が引受けたとまで確言することはできないが，債権を出資に振り替えて
いることから，増資額の相当部分が法人株主によって引受けられた可能性が高い。一方，東洋モ
スリンについては優先株が発行されているが，増資の方法は明らかではない。しかし，増資前後
の大株主を比較すれば，この増資は公募によって行われた可能性が高い。ゆえに，東洋モスリン
の事例では，下位株主の中に個人株主も多く含まれているのではないかと推測される。
　以上の検討を踏まえ，仮に，減資後の増資で発行された新株のうち，神戸製鋼所，芝浦製作所，
日本製粉，東京瓦斯電気工業では10割，川崎造船所については８割，東洋モスリンについては６
割，日本鋼管，台南製糖については２割を，法人株主が引受けたとして試算した場合，法人株主
による増資新株引受額は約7900万円となる。この金額は，法人株主による保有株式の増加額であ
る８億円のおよそ１割にあたる。減資後に増資を行った企業は，分析対象の18事例中の８事例で
あり，個人株主の減少に対する寄与に比較すれば限定的であるが，法人株主の増加に対する寄与
は無視し得ない。いくつかの仮定に基づいた推計値であるから，一定の留保が必要であるという
限界は認識しなければならないが，「株主の法人化」に対する減資の影響は意識される必要があ
ろう。
５．結びにかえて
　本稿では，戦間期日本の大企業において「株主の法人化」が顕著に進展したという通説的理解
を踏まえ，「株主の法人化」の想定し得る経路について整理するとともに，そうした経路のうち，
減資に伴う株式所有構造の変化という経路について具体的に検討を加えてきた。ここでは，本稿
の検討結果を要約するとともに，今後の課題を提示しておく。
　まず，本稿の前半部分では，想定し得る「株主の法人化」の経路を整理した。すなわち，（1）
戦間期を通して存続した企業における，（a）流通市場における売買の結果としての所有構造の変
化，（b）税制などの制度変化に伴う所有構造の変化，（c）増資（新株発行，他社の合併）に伴う
所有構造の変化，（d）減資に伴う所有構造の変化，および，（2）既存企業の退出に伴う変化，（3）
新規参入に伴う変化，を挙げたうえで，戦間期の経済や企業経営の動向を念頭に置きつつ，論点
整理を試みた。
　次に，本稿の後半部分では，戦間期の日本において大規模な減資が頻繁に発生したという事実
を踏まえ，上記の経路のうち，減資およびその後の増資に伴う所有構造の変化が「株主の法人化」
に与えた影響について検討を加えた。具体的には，大規模な減資の事例を特定し，その減資の前
後における所有構造の変化を検討し，それが分析対象企業全体における個人株主の減少と法人株
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主の増加に対してどの程度寄与したかを確認した。その結果，個人株主の減少の約３分の１，法
人株主の増加の約１割を，減資とその後の増資に伴う所有構造の変化によって説明できることが
明らかになった。いくつかの仮定に基づく推計であり，精緻化の余地は残されているが，「株主
の法人化」の経路のうち，減資に伴う経路は無視し得ないということは確かであろう。
　以上のように，本稿では，「株主の法人化」の経路のうち，減資に伴う株式所有構造の変化と
いう経路について検討を加えてきたが，残された課題が多いことも確かである。いうまでもなく，
減資に伴う所有構造の変化以外の経路に関する検討を順次進めることで，「株主の法人化」の経
路の全体像を実証することが，今後の大きな課題となろう。それにより，戦間期日本における資
本市場や企業金融について，より深い理解が得られるものと期待される。
注
⑴　戦間期における資金調達の概観については志村（1969），麻島（1995），藤野・寺西（2000）などの多くの先
行研究があり，株式の重要性が指摘されている。また，企業レベルの資本構成の決定要因についての先駆的な
研究として南條・橘川（2009）がある。
⑵　戦間期における大企業の株式所有構造については，さしあたり宮島（2004），宮島・尾身・川本・齊藤（2008）
を参照のこと。また，日本企業の所有構造の決定要因に関する先駆的な研究としてFranks, Mayer and Miya-
jima（2009）がある。さらに，投資主体別の株式保有に検討を加えた近年の研究成果として，生命保険会社に
ついて武田（2009），事業法人傘下の持株会社について加藤（2008a），加藤（2008b）がある。
⑶　志村（1969：435-437）は，「株主の法人化」の理由を，独占資本による資本蓄積形態が子会社に対する支配
関係を内包するものに変化したことに求めているが，そこで「株主の法人化」の経路が客観的に分析されてい
るとは言い難い。
⑷　齊藤（2009c）。
⑸　その意味で，本稿は，齊藤（2009c）で目的のひとつとして掲げた戦間期における企業破綻の量的規模の把
握を，さらに一歩進める研究であると位置づけることも可能である。
⑹　ひとくちに戦間期といっても，1920年代と30年代で経済環境が大きく異なるなど，様々な経済局面を含むた
め，戦間期を全体として扱うのではなく，時期を細分化した分析を行うことで，「株主の法人化」の背景をよ
り深く理解できるのではないかと考えられる。また，志村（1969）は株数ベースで株式所有構造を把握してい
るが，戦前期の資本金払込においては分割払込が採用されており，企業ごとに払込金額が異なる複数の株式が
存在することが常態であったことを踏まえれば，齊藤（2009b）で試みたように，払込金額ベースで株式所有
構造を把握するほうが望ましいであろう。これらの点についても，将来的な課題として挙げておきたい。
⑺　1920年前後を対象としたより詳細な調査として武田（1986a），武田（1986b）があるが，個人株主が圧倒的
多数を占めるという結果は志村（1969）と同様であるため，ここでは特に論及しない。
⑻　志村（1969），第７-２表。
⑼　こうした個人株主中心の株式所有構造は，森川（1981），森川（1996）が示した，個人大株主による介入が
企業経営における短期的視野をもたらしたとする知見や，同時代的な観察として高橋（1930）が企業経営の腐
敗として糾弾した事実とも関連する。
⑽　保険会社以外の金融機関の株主としての重要性は限定的である。なお，前出の武田（2009：77）は，有力な
生命保険会社の成長が「資本市場に対する資金動員の新しいチャネル」を開き，「市場に『厚み』を与えた」
と評価している。
⑾　かつてアルフレッド・チャンドラーは，企業の大規模化に伴って株式所有構造の分散が起こり，「所有と経
営の分離」がもたらされることが，経営階層組織の定着とともに経営者企業成立の条件となったと考えたが
（Chandler 1977），戦間期の日本においては，「株主の法人化」と専門経営者の増加が同時に進行したという点
で，チャンドラーが描いた姿とは全く異なる企業の発展経路が見られたことになる。
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⑿　同図は，２時点で払込資本金の総額に変化がないかのように設定されているが，これは図を簡略化するため
の便宜上の措置である。
⒀　この点については岡崎・浜尾・星（2005：16），および同論文の図１，図２を参照のこと。
⒁　ただし，この時期において法人税という独立の税が存在したわけではなく，所得税の中の第三種という区分
が法人税に該当した。以上の点も含めた，戦間期の税制については大蔵省主税局調査課（1955）に詳しい。
⒂　武田（1985：246-248）。
⒃　1920年の所得税制改正の影響については武田（1985：251）による。
⒄　志村（1969：221-222），および同書の第４-11表。なお，同書では，好況期には公募増資も相対的に増加して
いたことが示されているが，それはあくまでも相対的な増加であり，圧倒的多数の増資のケースで株主割当が
用いられていることは確かである。
⒅　例えば，樺太工業が王子製紙に合併された事例では，合併比率は王子製紙１に対して樺太工業2.45であった
（四宮 1997：129-131）。
⒆　戦間期の日本において企業合併が多く観察された点については，宮島（2006），齊藤（2009c）を参照のこと。
⒇　戦間期の企業合併における合併条件を包括的に整理した先行研究は管見の限り存在しないが，個別産業を対
象とした指摘はなされている。例えば，1920年代における綿糸紡績業の企業合併については，被合併企業の株
式がディスカウントされる事例が目立ったと指摘されている（楫西光速 1964：422）。
21　齊藤（2009c）。
22　戦間期における減資をめぐる法制度については，さしあたり寺尾（1925）を参照のこと。
23　失権した株式は，減資後に競売に付されることとされていたため（寺尾 1925：135-142），零細株主の失権
が直ちに「株主の法人化」に結びつくわけではなく，零細株主の失権が所有構造にどのような影響を与えたか
は，実証的に明らかにされるべき課題である。そして，減資に伴う零細株主の失権について詳細に検討するた
めには，株主名簿を用いて全株主を対象とした分析を行う必要がある。減資前後の時期の株主名簿を入手する
ことが困難な企業も多いことから，実現可能性は高いとはいえないが，今後の課題としたい。
24　齊藤（2009a）の第４章による。こうした増資は，言うまでもなく第三者割当増資に近い意味を持つ。また，
債権者が債権を株式に振替える場合の株式は，優先株とされることも多かった。なお，戦前における優先株の
発行については，長谷川（1941）が詳細な調査を行っている。
25　同時代的な指摘として高橋（1930），戦間期における減資の規模について明らかにした齊藤（2009c），など
の先行研究がある。
26　減資を実行するためには，それが定款の変更に関わる事項であることにより，株主総会の特別決議を経なけ
ればならなかった（商法208条，及び209条）。ゆえに，減資の決定を行うことは手続き上は決して容易ではな
かったといえるが，それでも戦間期において減資が頻繁に実行されたのは，さもなければ欠損の処理を行うこ
とが不可能な状況にまで財務内容が悪化した企業が多く存在したということであろう。また，減資の特別決議
を行う株主総会において，定足数（総株主の半数，かつ総株数の半数）に満たない場合は，出席株主の議決権
の過半数により仮議決を行った上で，１ヶ月以内に第２回の株主総会を開催し，出席株主の議決権の過半数に
より仮議決の認否を決することで，特別決議と同様の効力を有するものとされていた（寺尾 1922：58）。他の
定款変更に関する特別決議にはこうした手続きを踏むことは認められていなかったことから，他の特別決議に
比較して相対的に減資の決議を行うことが容易であったと考えることは許されよう。
27　さらに被合併の際の株式交換でディスカウントされた分を加えると4.9億円に達する（齊藤 2009c）。
28　齊藤（2009c），図表１の「払込資本金の増加」欄より算出した。
29　この100社は，Fruin（1992）が作成した大企業リスト（Appendix A-1）によっている。
30　志村（1969）はより多くの企業を対象とした分析を行っているが，1919年を対象とした大量観察は，ダイヤ
モンド社『全国株主要覧』の存在によって可能になったといえる。同資料は第１次大戦期を含む数年間しか刊
行されていない。また，東洋経済新報社『株式会社年鑑』などの大企業の財務諸表や株主情報を集約した資料
は，1920年代については，収録企業数が必ずしも多くないという問題を抱えている。
31　参考までに，この100社がわが国の株式会社全体の中で占めた比重について確認しておけば，1918年度にお
ける100社の払込資本金の総額は８億3245万円であり（Fruin 1992：Appendix A-1），これは同時期における
株式会社の払込資本金の総額41億4313万円の20.1％にあたる。なお，全体の数値は内閣統計局（1929）による。
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32　ダイヤモンド社『全国株主要覧』を用いて1000株以上を保有する株主を分析対象とした志村（1969）と，同
資料に掲載された全株主（50株以上保有）を集計した武田（1986a），武田（1986b）がほぼ同様の結果を得て
いることからも，志村（1969）の推計した値を用いることが許容されよう。
33　図表３の「減資額」を合計することによって算出した。
34　分社化については，分社化された別企業も存続することから，経済全体としての所有構造には影響を与えな
いはずである。
35　原則として減資直前の時期を採用するよう努めたが，資料的な制約により，減資の２－３年前の株式所有構
造を用いざるを得なかった企業もある。
36　志村（1969）の推計で無視し得る比重にとどまった信託業者，証券業者は「その他」に含めた。
37　具体的には，齊藤（2009c）の図表２に示された減資額を用いた。
38　この点は，筆者が本稿の分析対象企業以外も含めた何社かの株主名簿を概観した際の経験に依存しており，
客観的な根拠を示すことは困難である。しかし，２割でも多過ぎるというのが実感であり，ここでは慎重を期
して，下位株主に占める非個人株主の比率を高めに見積もっている。
39　台南製糖の事例では，利用することができた大株主リストは1929年６月期のものであり，増資からこの時期
までの２年間に所有構造が変化した可能性もある。
40　神戸製鋼所については，利用可能な大株主リストが1933年６月期のものであることから一定の留保が必要で
あるが，同社の事業整理について記した社史の記述を踏まえれば（神戸製鋼所 1986：40-42），台湾銀行が新
株を引受けたのは確かであろう。
41　ただし，株主となった鈴木商店の経営破綻に伴い，それらの株式は台湾銀行の管理化に移行し，さらに三井
物産に買い取られた（岡崎 1999：191-193）。
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